わが国の企業会計制度・税制と企業行動 by 田近 栄治 et al.
　　わが国の企業会計制度・税制と企業行動＊
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　田近栄治
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　油井雄二
　Ｉ　はじめに
　これまでわが国の法人税制と企業行動の研究においては，企業会計制度
やそれに基づく企業行動の特徴を明示的に考慮した分析は，ほとんど行わ
れてこなかった。本論文の目的は，確定決算主義，資産評価における取得
原価主義，単独決算主義というわが国の企業会計制度を特徴づける３つの
要因（会計基準）に注意を払いながら，法人税と企業の投資行動の問題を
考察することである。
　税制が企業の投資行動に及ぼす効果は，通常，税引後利潤の最大化ある
いは企業価値の最大化行動を前提とするモデルを用いて分析される。資本
コストの概念を用いた分析はその代表であり，国際比較も盛んに行われる
ようになった。しかし，日本企業の行動を見ると，果たしてこうした議論
の前提が満たされるのか，疑わしいケースがしばしば見受けられる。
　一例をあげれば，企業財務の専門家は日本企業の特色として経常利益の
重視を指摘している。投資決定においても，投資プロジェクトの採否は，
その税引後の利益率ではなく，税引前の経常利益段階でのprofitabilityに
よって判断されるというものである。また，バブル経済崩壊後には，業績
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好調のアジアの海外子会社から不況に苦しむ親会社に対して，配当やロイ
ヤルティの支払いなどの形で，以前にも増して多額の資金が移転された。
現地では豊富な投資機会があり，また，法人税率の面から日本送金により
法人税負担の追加が生じることになる。企業グループ全体で見れば，現地
法人から配当を日本に送金することをせず，現地の再投資に振り向ける方
が資金を効率的に運用し，グループ全体の利潤をより大きくすることが期
待できたはずである。しかしそれにもかかわらず，実際には追加的な税負
担をしてまでも配当の送金などが実行された。
　こうした日本企業の行動は，租税支払額の最小化あるいは税引後利益の
最大化を目指す英米型の企業行動からすると，特異なものであり，謎（パ
ズル）といえよう。われわれは，このパズルの答えを求めていくうちに，
法人税制と日本の企業行動の分析においては，企業の活動を制約している
環境，とりわけ企業会計制度を考慮することが必要との認識を持つに至っ
た。そこで本稿では，わが国の企業会計の特徴である確定決算主義，資産
評価における取得原価主義，単独決算主義を取り上げ，法人税制と企業の
投資行動との問題を考察する。
　議論を要約すれば次の通りである。まず第Ⅱ節では，確定決算主義を取
り上げる。戦後のわが国の法人税制は，税率を高めに維持する一方で，各
種の引当金・準備金や寛大な特別償却制度を導入してきた。なぜこうした
税制が形成されることになったのか。われわれは，確定決算主義のもとで
の逆基準性（税法の規定が企業会計をゆがめる）が成り立っていたと考える。
また戦後，経済成長のために資本蓄積を促進することが政府・民間を通じ
ての目標となっていた。こうした状況では，税率を引き下げる政策よりも，
引当金・準備金制度や特別償却制度のような租税支払い繰延型の優遇措置
を導入した方が，費用を大きく計上することによって経営者が裁量的に利
用できる内部資金を厚くし，投資に対してより効果的に作用することが期
待できた。つまり，戦後の日本の法人税制は，確定決算主義のもとで資本
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蓄積を促進するのにきわめて効果的な仕組みであり，しかもそれは企業経
営者にとっても，また政府にとっても都合のよい仕組みだったといえる。
　また成長重視の企業戦略は，経常利益の大きさに経営の目標を置くこと
になった。その結果，法人税を単なるコストとみる考え方が生まれること
になった。上述のパズルを解く鍵は，成長戦略に基づく経常利益重視の経
営にある。
　次に，第Ⅲ節では，資産評価における取得原価主義をとりあげる。これ
は，高度成長の過程で膨大な含み益を企業にもたらしたといわれる。そし
て，業績の悪化時には含みを吐き出し，業績の建て直しが図られた。しか
し，こうしたことは業績が極端に悪化した企業に特有の問題なのか，わが
国企業一般に成り立つものなのか，その実態は明らかでない。そこでわれ
われは，公表された財務データをもとにその実態の一端を明らかにする。
分析の結果，資産売却益は，多くの企業が利用し，確かに景気変動にあわ
せた動きを見せていることが示された。
　第IV節では，商法の規定する単独決算主義による利益操作の問題を検討
した。単独決算主義は親会社の経常利益安定化のため，企業グループ内で
の利益操作を生みだし，企業経営のディシプリンを犯しているといわれて
いる。しかし，これについても，企業の倒産や不祥事のときにしばしば報
道されるものの，客観的な実態は明らかでない。われわれは，含み益と同
様，公表財務データを用いてその実態を明らかにしようとつとめた。含み
益の分析と同様，結果の解釈には十分な注意が必要であるが，その存在を
強く示す結果が得られた。
　第Ｖ節では，まず，これまで述べてきた要因が戦後の企業投資にポジテ
ィブな効果を与えていたことを見た上で，そうした成果を生みだしてきた
前提条件が，内部資金の充実とともに崩れ去ったことを述べる。投資は，
本来，きわめて不確実性の高い活動である。それにもかかわらず，戦後の
設備投資の高い伸びを支えたのは，内部資金の蓄積を促進する法人税制と
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ともに，会計制度を利用した含み益や利益操作が企業経営者に与えた経営
の（業績悪化に対する）ゆとりであった。こうしたゆとりは，反面，経営責
任に対する「甘え」を生む。しかし，高度成長期にはこれらの要因のネガ
ティブな側面は，表面化しなかった。豊富な投資機会，輸出における外国
企業との激しい競争，最低報酬率の下限を決定する借入金利，メインバン
クによるモニタリングなどの要因が相まって，資本の効率的運用に対する
インセンティブが確保されていた。
　しかし，高度成長が終焉した70年代半ば以降，企業経営者たちは，一方
では潤沢な内部資金をもち，また資金調達手段も多様化した。わが国はい
まや成熟経済に到達し，もはや内部資金の充実は必要ではなくなり，むし
ろ税負担自身が重荷となっている。企業間競争がますます国際的になり，
資本収益率が低下する中で，税負担は企業にとって大きな問題となってい
る。
　最後に第VI節では，以上の議論をふまえ，今後の法人税改革のあり方に
ついて述べる。企業会計制度の改革との調和，課税ベース拡大と税率引き
下げ，企業行動に対して中立的な税制への改革，そして利子，配当，キャ
ピタルゲイン等の資本所得に対する課税の改革と法人税制の改革について，
課題を述べる。
　Ⅱ　確定決算主義と税制
　まず，企業会計制度，税制と企業行動との関係について，確定決算主義
の問題から検討する。わが国の企業会計制度は，商法を中心に証券取引法，
税法のトライアングル体制とも呼ばれるように，三法が複雑に絡みあいな
がら規定されている。このうち，確定決算主義は商法と税法との関係を示
すもので，課税所得は商法に基づいて確定した決算をもとに，これに必要
な調整を加えて計算されることをいう。したがって，一般的には，商法に
おける損益（会計利益，会計所得）と税法における課税所得が一体となって
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いることをさす。とくに減価償却や棚卸しなど複数の会計処理方法の選択
が認められている場合や裁量の余地のある場合には，確定決算において採
用した処理方法を課税所得計算においても適用しなければならない。つま
り確定した決算における利益をもとに，税務申告をしなければならないと
いうルールである。
　会計所得と申告所得の一致を義務づける確定決算主義は，ドイツを始め
ヨーロッパ諸国を中心に多くの国々で採用されている。一方，アメリカ，
イギリス等では，財務報告用と税務申告用で別々に所得計算を行ってよい
こととされ，会計所得と申告所得の一致を義務づけていない。そのため，
便宜的に確定決算主義を採用している国をＯｎｅ-book国とかuniform
reportingsystemと呼び，英米型の国をＴｗｏ-book国あるいはseparate
reportingsystemと呼んでいる。
　さて，確定決算主義を採用する国々で問題となるのは，本来，公正妥当
な基準で計算された会計利益が税務上の申告所得を決めるというルール
（基準性と呼ばれる）が主客転倒し，法人税法の規定が会計所得を決定する
という逆基準性が成り立つ危険があるということである。たとえば，政府
がある政策目的に基づいて減価償却の割り増しを認めたとすると，その適
用を受けるには会計利益の計算においてもその割増された減価償却を使わ
なければならない。本来，企業が生産活動にその資産を使用したときに発
生する経済的減価償却額を超えて償却すれば，費用が過大に見積もられ，
その結果，会計利益が過少に計上される。投資家に対して企業活動の成果
を正しく報告するという企業会計の本来の目的が軽視され，法人税法の規
定が会計実務を支配してしまうことになる。
　こうした企業会計制度の違い，つまりＯｎｅ-book国とＴｗｏ-book国で，
法人税が企業行動に及ぼす効果に違いがあるのだろうか。最近，北欧の研
究者を中心にこの問題について興味深い研究が行われている。その一つの
立論はＯｎｅ-book国では，投資家に対する情報にゆがみが生じることにな
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り，それを正すために追加的に情報コストが発生することに注目する。ま
た，資本コスト理論で用いられる株価最大化のモデルにおいて，企業会計
制度の違いにより企業の支払配当に対する制約式が異なることを明示的に
考慮したモデルも展開されている。いずれの立論においても, One-book
国では法人税の有効性が低下もしくは消滅するという，興味深い結論を得
ている。
　しかし，この議論についての検討は次の機会に譲り，ここでは別の視点
から確定決算主義と法人税制の問題を取り上げることにする。すなわち，
確定決算主義が戦後のわが国の法人税制の形成過程において果たした役割
は何かという問題である。なぜなら，この問いに答えることは，今後のわ
が国の法人税制を考えるに当たって，重要な示唆を与えてくれると思われ
るからである。
　戦後のわが国の目標は，企業も政府も経済成長を実現することであり，
そのために資本蓄積を促進することが最重要課題としてとらえられていた。
大きな国内市場，勤勉な国民性，先進的な技術の導入可能性等の好要因に
恵まれていた。しかし，高収益が期待できる投資機会が潤沢にあっても，
投資のための資金調達が制約となっていた。資本市場が未発達のため，間
接金融に依存せざるをえないが，景気変動に対する抵抗力を高め倒産のリ
スクを軽減するためにも，自己資本の充実を図る必要があった。
　資本蓄積を高め，経済成長を促進するという戦後の課題は，企業行動の
あり方にも，法人税制のあり方にも大きな影響を与えた。まず，戦後の法
人税制の形成過程についてのわれわれの理解を先に述べれば，高度成長期
の法人税制に数多く導入された引当金・準備金や特別償却など課税繰り延
べ措置は，まさに確定決算主義のもとでの逆基準性を媒介にして，経営者
が裁量的に使用することのできる内部資金を手厚くする政策であったとい
うことである1)。
－30－
　これらの課税繰り延べ措置による節税効果は，年々の引当額そのもので
はなく，将来の取り戻し効果を考慮すれば，繰り延べ税額の金利相当分に
しかならない。しかしながら，年々の課税所得計算においては，費用を過
大に評価し，課税所得を小さくする。確定決算主義の下では，逆基準性に
よって会計利益を過少に計上し，株主にとっては配当可能利益が少なく計
上されることになる。
　一方，経営者にとっては，こうした措置は費用段階で投資のための資金
を確保できることを意味する。もし課税繰り延べ措置による課税ベースの
縮小ではなく，税率を引下げる政策が採られていた場合には，税引後利益
が増え，投資のためにはそこから内部留保を行うことになる。株式の相互
持合いにより，株主自体が「静かな株主」であり，高配当に対する株主の
要求は強くはなかった。しかし，利益処分としての内部留保よりも課税繰
り延べ措置による場合には，より直接的にしかも経営者自らの裁量で利用
できる資金量が増えることになる。いわば経営者のポケットマネーを厚く
し，投資資金確保の面でも日本企業の経営者支配を強めていたといえる。
また，毎年，投資の伸びが２桁にも達する成長企業にとっては，過去の繰
り延べ分の取り戻しも大きな負担とはならなかった。
　他方，政府にとっても，こうした税制は資本蓄積を促進するとともに，
税収の確保という点でも，税率引下げのようにまるまる減税というわけで
はなく，将来，減税分は取り戻せるという点で導入しやすかったといえる。
　恒常的に資金不足にあった高度成長期には，税制も投資のための内部資
金の確保という点で大きく貢献したと考えられる。資本蓄積促進という舞
台では，政府（税制）も企業と並んで重要なプレーヤーの一人であったと
いえる。では，繰り延べ型税制の基礎が確定した高度成長の初期において
は，こうした措置が内部資金に与えた効果はどれはどのものであったのだ
ろうか。残念ながら。データの制約からそれを示すことは困難である。と
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くに引当金は年々の純引当額（損金算入額）をとればよいが，減価償却制
度については，経済的減価償却に対する特別償却制度を加えた税務上の減
価償却の上積み分を推計する必要がある。そこで時期的には下るが70年代
以降について，繰り延べ型措置として償却制度とともに引当金・準備金で
は退職給与引当金・貸倒引当金・価格変動準備金を取り上げ，内部資金に
与えた効果を推計したものである。表１に結果が示されるが，70年代はじ
めでも，とくに税務上の減価償却による内部資金増加効果は10～17パーセ
ントと，かなり大きいものがある。引当金等の効果は数パーセントで，そ
れに比べると小さく，またいずれも時間が下ると低下していることが示さ
れる。高度成長期には，さらに大きな効果があったと予想される。
　一方，成長重視の戦略は企業の投資行動にどのような影響を与えたのだ
ろうか。それは，税引後利益ではなく経常利益重視という企業戦略となっ
て，経営の中心におかれた。なぜ経常利益が経営の目標あるいは企業活動
の成果を示す指標として用いられたのであろうか。企業の生産活動の状況
を直接的に反映する利益の物差しという観点からは，営業利益の方が適当
である。しかし，高度成長期にはわが国の企業は規模の拡大を企業戦略の
基礎におき，借入によって投資を増加させてきた。その結果，企業は多く
の負債を抱える状況になったが，そのときには，まず借入利子を支払い，
その後にどれだけの利益を生み出したかが業績評価として重要である。し
たがって，金融機関からの借入に多くを依存している状況では，企業活動
の指標として営業利益よりも，それから配当・利子等の営業外損益を調整
した経常利益の方が，企業活動の成果を示す指標としてより適当である。
　一方，株主に対する報酬という視点からは，配当するか内部留保するか
にかかわらず，まずその原資となる税引後利益の大きさが問題となる。し
たがって，株主の利益の最大化を図るとすれば，税引後利益の最大化が行
動原理の基礎に置かれねばならない。しかし，わが国では「静かな株主」
からの高株式収益を求める声は強くはなかった。とくに1960年代半ばには
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表１　　繰り延べ型税制が内部資金に与えた効果
資本自由化と証券恐慌への対応として，株式安定化のために，持合が一層
拡大した。持合は，乗っ取りや買い占めの防止，長期的系列取引関係の維
持のためのものであった。互いに規模の拡大，成長を維持していくことに
重点が置かれ，株式保有による収益の獲得を目的とするものではなかっ
た2)。
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　高度成長期には日本企業の輸出が拡大し，豊富な投資機会が存在する一
方で，投資資金の制約がきわめて強かった。資本市場は未発達のままで，
投資は銀行からの借入れによって制約された。こうした状況でメインバン
ク制が発達した。メインバンク自身も，企業の大株主である場合が多いが，
株価収益の最大化よりも，法人預金拡大のため顧客企業の規模の拡大を願
った3）。
　税制面からは税引後収益率を引き上げることよりも企業の内部資金を手
厚くすることに重点が置かれ，企業も規模の拡大による経常利益の成長を
重視する経営戦略が採られた。こうした状況では，経営者は法人税もコス
トの一部であって，サラリーマン経営者の横並び意識から“どの企業も払
わねばならないものだから”という認識をもつに至った。はじめに述べた
日本企業の法人税に対する特異な行動は，このような文脈の中で理解する
ことができる。
　しかし，ここで注意しなければならないことは，必ずしもこのことが，
高度成長期において資本の非効率な運用が行われていたことを意味するも
のではないということである。投資資金の借入への依存は，企業が上げな
ければいけない最低の期待収益率の下限を決め，非効率的な投資に歯止め
をかけた。メインバンクは企業のモニタリングを行い，経営者のモラルハ
ザードを防ぐ役割を担った。さらに経営が行き詰まったときには，銀行が
債権者として資金回収に走る前に，企業の再建のため資金的あるいは人的
な援助を行うことが期待された。
　豊富な投資機会，輸出における外国企業との激しい競争，最低報酬率の
下限を決定する借入金利，メインバンクによるモニタリングなどの要因が
相まって，経常利益重視の経営であっても資本の効率的運用に対するイン
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センティブが確保されていた。しかし経済環境の変化によって，規模の拡
大を目指す経常利益重視型経営の前提条件は崩壊し，税制の役割も変化が
要請されている。
　Ⅲ　取得原価主義と含み益経営
　わが国では，商法や企業会計原則によって，資産は取得原価で評価する
ことを原則とし，市場価格が著しく低下し，回復が期待できないときには
低価法の採用を認めている。一方，市場価格が取得原価に比べ上昇してい
る場合には，帳簿価格の変更を認めていない。価格上昇時に取得原価によ
る資産評価を義務づけることは，処分可能利益の算定において未実現利益
を排除することを意味するが，これは資本維持を第一義とする保守主義会
計の立場から正当化される。しかし，資産価格上昇による含み益について
の情報は開示されないことになる。
　戦後の成長期には土地とともに株式も価格変動リスクの小さい資産とみ
なされ，事実，株価は経済成長とともに右肩上がりの状況が実現した。ま
た，株式の持ち合いもあって，わが国の事業会社は多くの金融資産を保有
している4)。その結果，取得原価主義のもとでは多くの企業で膨大な含み
資産が発生した。そして企業は業績が悪化し利益の捻出に迫られたときに
は，多くの場合，有価証券を買い戻し条件付きで売却する益出しを行った。
いわば，保有資産を会計利益の調節弁として利用してきたといわれている。
　しかし，資産の含み益を利用した利益調節の実態については，個別事例
については新聞紙上等で報道されるものの，全体的な大きさを示すデータ
はない。また企業の資産の中には，事業活動を継続するために不可欠な資
産もあり，単に時価と簿価の差のすべてが，会計利益の調節弁として利用
できるとは限らない。したがって，含み益の大きさを正確に測定すること
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は困難であるが，以下では，含み益の活用の実態のひとつの証左として，
データの利用できる1977年度から1996年度までの東証一部上場の製造業を
対象に資産売却益の動向をみてみよう。会計年度変更等の理由によって，
対象企業数は年度によって若干変動があるが，おおむね438～462である。
　企業会計の損益計算書では資産の売却による利益（ないし損失）は，営
案外損益の項目と特別損益の２つの項目で計上される。営案外損益と特別
損益の相違については，原則的には，固定資産売却損益や転売以外の目的
で取得した有価証券の売却損益は特別損益として計上され，それ以外の経
常的な資産の売却に関わる損益は，営案外損益として計上される（企業会
計原則　注解12）。したがって，基本的には固定資産の売却損益と，株式の
持合等の理由で長期に保有した有価証券を売却した場合の損益が特別損益
として計上される。営業外損益には短期保有資産の売却損益が計上される
ことになるが，そうであればこれを含み益とすることは適当でないとも考
えられる。しかし，同時に注解12では，「特別損益に属する項目であって
も，金額の僅少なもの又は毎年経常的に発生するものは，経常損益計算に
含めることができる」とされ，実際上，両者の計算区分はあいまいといわ
れている。そこで，以下では有価証券売却益については営案外損益と特別
損益の両項目計上分について，また固定資産売却益については特別損益計
上分を含み益とみなすことにする。（売り切りか買い戻したかの区別はしてい
ない。）
　はじめに，図１は，各年度において上記３項目で売却益（純額）を計上
していた企業数の全企業数に占める比率を示したものである。すなわち，
製造業のうち何％くらいの企業が益出しをしていたか，いわば益出しの利
用度をみるものである。まず，営案外損益に有価証券売却益（損）を計上
している企業は，バブル期には６割を越えているが，1980年度以降96年度
までの期間でおよそ３割を越えている。多くの企業が経常的に有価証券の
売買を行っており，利益調節の要素は低いかのように見える。他方，特別
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損益については資産売却益（損）を計上している企業の比率は低下し，と
くに有価証券については86,87年頃と90年代にはじめの景気低迷期に上昇
している。
図１　益出し企業比率：製造業
　では，資産の売却益の大きさは，どの程度であったのだろうか。そこで，
図２では（純）資産売却益と経常利益との比率を取った。これによると，
３つの資産売却益とも，プラザ合意以後の不況期と90年代当初の時期に大
きく上昇していることがわかる。この時期には指標の分母である経常利益
が低下していることを考慮しても，分子である売却益が大きく伸びている
ことは否定できない。有価証券については，営案外損益計上分と特別損益
計上分で動きが変わらないことも，有価証券売却が利益調節の手段となっ
ていることを窺わせる。また固定資産売却益については，有価証券売却と
動きが多少ずれているが，不況期に上昇する傾向には変わらない。資産の
含み益を利用した利益操作の全体像を表す直接的な証拠とはなり得ないか
もしれないが，この図はその存在を強く示唆しているといってよいであろ
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う。
　景気低迷による業績悪化に対しては，まず経常利益段階の有価証券売却
益によって対応し，それでも埋めることのできない場合には，特別利益段
階の売却益によって税引き前当期利益を確保する。こうした取得原価主義
によって発生した含み資産の存在は，単独決算，確定決算主義と相まって，
戦後の日本企業の旺盛な投資行動を支えた。元来，投資は大きな不確実性
にさらされているが，膨大な含み資産の存在は，それへの果敢な挑戦を可
能にしたともいえる。
図２　有価証券・固定資産売却益の対経常利益比率：製造業
　しかし他方では，しばしば指摘されているように，含み資産は経営者の
モラルハザードあるいは「甘えの経営」を生み出した。バブル崩壊により，
資産価格が一転して急落するや，金融界を中心に膨大な含み損に苦しんで
いる。含み益によって会計利益を操作することにより真の業績を隠蔽し，
経営責任を糊塗することが行われた。バブルとその崩壊はそうした「甘え
の経営」の破綻を意味している。
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　Ⅳ　単独決算主義と利益操作
　企業会計のトライアングルを構成する商法は単体での決算を前提とし，
商法第290条で配当可能利益の限度額を，貸借対照表上の純資産額から次
の①～④を合計した金額を控除した額とすることを定めている。
　①資本の額，
　②資本準備金と利益準備金の合計額，
　③その決算期の利益準備金積立額，
　④開業準備費，試験研究費および開発費の繰延の合計額が②を超える額
　ここには，企業グループあるいは連結決算という概念はまったく存在し
ない。上場企業の中には，海外の資本市場での資金調達を目指して，早く
から連結決算表を作成し公表するものもあったが，連結決算に注意が払わ
れるようになったのは，国際標準へ向けての企業会計原則変更の動きが明
らかになった，ここ２，３年のことといってよい。しかし，山一証券を挙
げるまでもなく，関連会社や海外子会社を利用した損失の飛ばしなどの利
益操作の例は枚挙にいとまのないほどである。しかも従来の会計基準では，
連結対象企業の選択に裁量の余地が大きく，連結決算といえども企業の実
態を正しく反映していないという指摘がしばしばなされている。依然とし
て，単独決算重視の姿勢がとられているといってよい。
　単独決算主義のもとで子会社，関係会社を使った利益操作が行われてい
ることは，企業の経営破綻が生じる度に，しばしば報道される。しかもこ
れは経営破綻企業ばかりでなく，一般的な現象だということもいわれる。
ところが，こうした利益調整がどの程度行われているのか，その実態を公
表された財務データによって示した分析は行われていない。以下では，そ
の一端を明らかにするため，２つの分析を行った。
　まず第１の分析は，いくつかの個別企業ごとに，単独決算および連結決
算の営業利益と経常利益の推移を比較してみた。利益操作が行われていれ
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ば，連結の経常利益に比べ単独の経常利益の方が安定的に推移している可
能性が高いと考えるわけである。もちろん，収益の不安定な新規事業を子
会社で行うという経営戦略を採ったり，あるいは経済状況によって，何ら
の操作をしなくとも，単独の経常利益が安定的に推移することは十分にあ
り得る。また先にも述べたように，連結決算自体がすでに何らかの操作が
施されたものであるかもしれない。したがって，結果についてはそうした
点を十分留意する必要がある。
　図３は，その一例として東証一部上場の製造業２社の単独および連結の
営業利益と経常利益の推移を示したものである。（Ａ）社についてみると，営
業利益では連結ベースの方がやや変動が激しいが，おおむね単独も連結も
同じように推移しているのに対し，経常利益では連結ベースに比べ単独ベ
ースのそれがきわめて安定的に推移していることがわかる。（Ｂ）社について
は，営業利益も経常利益も連結ベースの方が激しく変動し，両者の動きは
ほぼ一致している。しかし単独ベースでは，営業利益の変動に比べ，経常
利益の変動が抑えられていることが読みとれよう。この結果をすべて利益
操作に結びつけることは危険であるが，単独の経常利益の安定化戦略の傾
向が明瞭に読みとれる。はじめに述べた海外子会社からの送金も，こうし
たコンテクストで理解することができる。
　こうした個別企業ごとの分析では，これが特定の企業にのみ当てはまる
ものなのか，わが国の企業全体についてに一般的にいえるものなのかがは
っきりしない。そこで，東証一部上場の製造業を対象に単独ベースの決算
状況と連結ベースの決算状況とがどのように関連しているかを調べた。対
象とした企業は，東証一部に1985年度以降96年度まで継続して上場してい
る企業で，他の上場企業の子会社（筆頭株主の持株比率40％以上のもの）を
除いたものである。データの開始年度は1980年度で，対象企業数は，決算
時期の変更年度は除いたため年度により異なるが，96年度で416社，総決
算期数（サンプル数）は6,732である。
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図３　単独および連結利益の推移
　まず，連結及び単独決算のそれぞれについて，営業利益と経常利益が前
期に比べそれぞれ増益あるいは減益であったかによって４つのパターンに
分類し，それぞれの構成比を見た。結果は表２に示される。これによると，
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単独決算，連結決算いずれもサンプル中，営業利益，経常利益とも増益だ
ったケースが約50％を占め，次いでともに減益であったケースが35％強で
ある。営業利益，経常利益の変化方向が逆になったケースは非常に少なく，
営業利益：増益，経常利益：減益が連結，単独ともに10％以下であり，ま
た，減益・増益になったケースはともに５％程度である。４つのケースの
構成比は，連結決算，単独決算で大きな違いはなく，経常利益が増益とな
ったのは単独で60%,連結で57％と，これで見る限りとくに単独の経常利
益を安定化させているようには見えない。また，ここでは示さないが，各
ケースの比率は景気動向に応じてかなり激しく変動している。増益・増益
の比率はpro-cyclicalに，また減益・減益の比率はcounter-cyclicalな動
きを示し，その動きも連結，単独でほぼ一致している（付表を参照）。
　　　　　　　　　　表２　単独決算と連結決算の状況
　この表からは，単独の経常利益安定化のための利益操作は行われている
ようには見えない。しかし，これは連結決算と単独決算を別々にみたもの
で，それぞれの決算状況相互の関係は明らかでない。そこで次に，連結決
算の各ケース毎に，そのときに単独決算がどのような状況（パターン）に
あったかを調べてみる。表３は，たとえば連結決算で営業利益，経常利益
ともに増益であったとき，単独決算でも同様にともに増益であったのは，
その約90%,単独で減益・増益という組み合わせであったものが4.4%,
減益・減益の組み合わせが3.1%,増益・減益が2.0%であったことを示し
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ている。（表３を図示したのが付図である。）
　　　　　　　　　　　表３　単独決算と連結決算との関係
　これから明らかなように，(Ａ）～(Ｄ)のいずれにおいても，単独決算でも連
結決算と同じパターンをとることが多い。(表で，各ケースごとに連結・単独
で同一のパターンの欄には＊印をっけてある。)しかし，連結決算で営業利益
と経常利益の動きが異なる場合は，やや様相を異にしている。とくに連結
決算で営業利益：増益，経常利益：減益のケース(Ｄ)では，単独で連結と同
じパターンの比率は低下して50％に達せず，営業利益，経常利益とも増益
のケースがほぼ30％あり，また営業利益,経常利益とも減益のケースが21％
ある。一方，連結決算で営業利益：減益，経常利益：増益のケースでは，
単独決算でも同じパターンであったのは60％強に留まり，営業利益，経常
利益とも増益というパターンを示したものが20％，他方，営業利益，経常
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利益とも減益というパターンを示したものが15％ある。
　いうまでもなく，単独，連結で決算動向が必ず一致するとは限らない。
とくに，営業利益と経常利益で動きが逆になるのは，景気の変わり目に生
じることが多いから，ケース(Ｂ)，(Ｄ)において，連結と単独でパターンが一
致する比率が低くなることは予想される。しかし，ケース(Ｄ)で，連結，単
独いずれも営業利益は増益であったが，経常利益が連結では減益であった
にもかかわらず，単独では増益であったものが30％も存在するというのは，
ケース(Ｂ)と比較しても異常に高い数値といってよいのではなかろうか。
　ここでは，営業利益と経常利益の前期からの変化の方向だけをみている
だけで，その変化の大きさについては検対していない。経常利益の安定化
は，同じ増益であってもその大きさも問題となるから，ケース（Ａ）の中にも
利益操作が含まれている可能性がある。このように，公表された財務デー
タによって，経常利益安定化のための利益操作の実態を明らかにするには
限界があるが，われわれの分析はその一端を示している。
　単独決算主義のもとで子会社を利用した経常利益の平準化は，雇用を安
定化させるというメリットをもっが，経営者にとっても経済環境の悪化に
対する｢ゆとり｣を与えることになる。その反面，会計利益を表面的に取
り繕うことにより，経営責任を曖昧にする弊害が大きい。
　Ｖ　内部資金の蓄積と企業行動
　取得原価主義による含み経営と単独決算主義による利益操作は，景気動
向に対する企業の抵抗力を高める。高度成長期に，本来，リスキーな投資
に対して日本企業が大胆に取り組んでいった背後には，確定決算主義のも
とで資本蓄積の促進をめざした企業課税とともに，こうした要因があった
と考えられる。
　これらの要因は，企業経営者にゆとりを与える反面，経営責任に対する
甘えの温床となりかねない。高度成長期にはこれらの要因のネガティブな
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側面は，比較的抑えられていた。日本企業は国際競争力を高め，海外市場
で外国企業と激しい競争を行い，輸出を拡大させた。高収益をもたらす投
資機会が潤沢に存在する一方で，投資資金の制約がきわめて強かった。資
本市場は未発達のままで，投資は銀行からの借入れ依存せざるを得なかっ
た。こうした状況でメインバンク制が発達し，メインバンクは企業のモニ
タリングを行い，経営者のモラルハザードを防ぐ役割を担った。また投資
資金の借入への依存は，企業が上げなければいけない最低の期待収益率の
下限を決め，非効率的な投資に歯止めをかけた。豊富な投資機会，輸出に
おける外国企業との激しい競争，最低報酬率の下限を決定する借入金利，
メインバンクによるモニタリングなどの要因が相まって，資本の効率的運
用に対するインセンティブが確保されていた。
図４　投資の内部資金調達率：製造業
　高度成長の成果と寛大な減価償却政策は内部資金を増加させ，投資の借
入依存を引き下げた。図４は，製造業を対象に投資資金のうち，どれくら
いの比率が内部留保，減価償却費，引当金・準備金等の内部資金で調達さ
れたかを示している。投資のデータとしては設備投資および設備投資に土
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地購入と無形固定資産への投資を加えた固定資産投資の２つの系列をとっ
てある。
　これより，1970年代はじめまでの高度成長期では，66年度および72, 73
年度を例外として，設備投資の内部資金調達率は100％を下回っている。
また土地購入を加えた固定資産投資の資金調達率についても，ほぼ同様で
ある。この不足分は，主に銀行からの借入によって調達された。したがっ
て，この時期には，投資プロジェクトは，最低限，銀行からの借入利子を
上回らねばならないという制約が課されていた。メインバンクによるモニ
タリングも効き，経常利益を目標にしつつも資本の効率的運用を図るイン
センティブが機能していたと考えられる。
　しかし，70年代半ばを過ぎると，設備投資の内部資金調達率は多くの年
度で100％を越えている。土地などへの投資を加えても内部資金の方が上
回る時もあった。 70年代後半と80年代後半には内部資金が投資額を20％を
上回ることもあった。また80年代後半のバブル期には増資も活用され，銀
行からの借入は急激に低下し，ネットでマイナス（返済）の年もみられる
ようになった。 90年代に入り，不況による内部留保の急激な減少により，
内部資金調達率も低下したが，投資額も同時に急減している。
　また，図５に見るように，内部資金が潤沢になると同時に，80年代後半
には転換社債の発行や増資という新たな手段を通じての資金調達が活用さ
れた。借入の比率は低下し，銀行離れが生じた。借入金利という最低限満
たさねばならないハードルがなくなり，銀行によるモニタリングも弱まっ
た。（その後の動きを見ると，銀行自体のモニタリング能力にも大きな問題があっ
た。）企業経営者たちは，あたかも無償に近いコストで資金を調達したと
いう錯覚に陥った。
　一方では潤沢な内部資金をもち，資金調達手段は多様化した。他方では，
高度成長期のような豊富な投資機会は消滅した。バブル期には，行き場の
ない資金がリスクを的確に判断することなく，不動産への過大な投資へと
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進んだ。こうした行動の背後には，取得原価主義による含み経営と単独決
算主義による利益操作よる甘えの経営があり，それが経営者のモラルハザ
ードを引き起こしたと考えられる。
　もはや内部資金の充実は必要ではなくなった。また海外市場での競争は
ますます激しくなり，資本収益率の低下に見舞われている。今求められて
いるのは，高度成長期に根ざす法人税制の抜本的改革なのである。
図５　資金調達比率
　Ｍ　税制改革のありかた：むすびに変えて
　高度成長に貢献した企業会計制度は，現在は，その弊害が問題とされて
いる。不良債権処理に見られるように，本来，会計基準からすればもっと
引き当てるべきであるにもかかわらず，引き当てを税務上の限度にとどめ，
その結果，利益が過大に評価され，税を過大に支払うことが生じている。
しかし，企業は有税であると，なかなか引き当てを行おうとはしない。ま
さに，法人税法の規定が企業会計をゆがめている。法人税制についても，
高度成長は企業に潤沢な内部資金をもたらし，もはや税制がそれを促進す
る必要はなくなった。
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　わが国では，少子高齢社会において労働力不足を補い生産性を高めるた
め，国内の民間投資の役割は依然として重要である。しかし，戦後経済を
背後で支えた上述の要因は，もはや存続させることはできない。経済成長
は輸出の増大と経常収支の黒字拡大をもたらし，世界経済における日本経
済のプレゼンスを増大させた。これは日本経済の国際化を一層進展させ，
海外の投資家が株主として登場している。もはや株式の持合いによる「静
かな」株主ではなく，効率的な資本の運用を求める株主の声が強まってい
る。
　こうした状況をふまえ，わが国の今後の法人税改革はどのようにあるべ
きなのであろうか。ここでは４つのポイントを指摘して，本稿を終えるこ
とにしたい。
　まず第１点は，企業会計制度の改革である。企業会計制度審議会は，連
結財務諸表制度の見直し，税効果会計の導入，金融商品の時価会計の導入
等，2002年にかけてグローバルスタンダードに合わせた大改革を表明して
いる。このような改革の目的は，わが国においても国際的に遜色のないデ
ィスクロージャーを整備し，内外の投資家へ十分な情報を提供し，企業に
対しても実態に則した経営判断を行うことを可能にすることである5）。時
価会計の導入，実質支配力基準による連結決算の重視はいずれも，本稿で
取り上げた含み益経営，単独決算による利益操作の問題は改善されるであ
ろう。また税効果会計の導入は，確定決算主義に潜む逆基準性を断ち切り，
企業成果の情報を伝えるという企業会計の本来の機能が高まることが期待
される。税制改革についても，確定決算主義の見直しを含め，こうした企
業会計制度の国際標準への適応に沿った改革が必要となる。
　第２の点は，課税ベースの拡大と税率の引き下げである。わが国はいま
や成熟経済に到達し，投資資金の調達においても，多様な調達手段をもっ
ている。もはや内部資金の充実は必要ではなくなり，むしろ税負担自身が
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重荷となっている。企業間競争がますます国際的になり，資本収益率が低
下する中で，税負担は企業にとって死活問題となっている。課税ベースを
広げ，法人税率の引き下げが必要である。課税ベース拡大は，次に述べる
税制の中立性からも必要とされる。税率引き下げに当たっては，法人事業
税の改革に踏み込まざるを得ない6)。国と地方で法人所得の取り合いをし
ている状況にはない。
　第３に，より中期的な視点から法人税改革を考えると，企業活動に対す
る法人税制の中立性がますます強く要請される。日本経済の状況を見れば，
経済の低迷を打破し活性化するために，企業が積極的に新規事業に取り組
めるよう環境を整備することが必要である。企業税制に対して求められる
ことは，企業の意思決定に対する中立性である。とりわけ投資の不確実性
を税制上，どのように扱うかが問題である。新規事業への企業の展開を促
進するために，現在，諸外国に比べても短いわが国の損失の繰越期間を無
期限あるいは大幅に延長することが必要である。さらに，既存の企業が新
たな事業を展開する際に，社内事業部とするか分社化を選ぶかという組織
形態の選択に対する税制の中立性という観点から，連結納税制度の導入も
不可欠である。分社化には経営責任の明確化というメリットも期待され，
税制が組織選択を左右することがあってはならない。
　さらに，先述したように企業会計制度が確定決算主義から離れ，税務会
計と財務会計が切り離されて，企業活動の成果が財務会計により反映しや
すくなったとしても，問題がすべて解決されるわけではない。所得を課税
ベースとする限り，経済的減価償却率の設定，物価の変化による保有資産
のキャピタル・ゲインの取り扱いなど大きな困難があり，中立的な法人所
得税制を求めることはできない。究極の中立的な法人税制として，キャッ
シュフロー法人税を検討する必要がある。
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　第４に，より長期の問題としては，資本所得課税の一環としての法人税
改革を考えることも重要である。すなわち，配当・利子・キャピタル・ゲ
インに対して，どのように課税をしたらよいのか，法人段階で課税すべき
なのかあるいは個人段階で課税すべきなのか，個人段階と法人段階での調
整はいかにすべきか等の問題がある。従来，こうした問題は配当の二重課
税問題として議論されてきたが，最近アメリカで展開されているflatax
の議論では，資本所得には法人段階でのみ課税し，個人段階での課税を行
わないという提案を行っている。また，アメリカ財務省では，包括的事業
所得税を提案するなど新しい議論が起きている。目前の問題ばかりでなく，
これらの問題について検討を開始し，深めていくことが必要である。
　わが国の企業会計制度は，国際会計基準の導入にともない，大きく変わ
ろうとしている。税制の側面からもこうした企業会計の流れに積極的に速
やかに対応して，戦後に形作られた仕組みを基礎から改める時期であると
思われる。
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